資本とは何か : トマ・ピケティ『21世紀の資本』を読む by 石塚 良次






















































 最初の図は、米国での所得格差の推移です。米国の所得上位 10 分位が国民所得に占める比率
を、1910 年から 2010 年まで、グラフにしています。3） 
 
図１ 米国での所得格差 1920-2010（p.26） 
 
－ 3 － 


























































































































 ここで気になるのは、邦訳では「レント」と片仮名書きになっている rent です。あえて、地


































































－ 9 － 
図３ 簡略化した国民貸借対照表 





































































































らば、資本に対する資本収益の割合は、30％の 1/6、すなわち 5％になります。 






















 これは、先ほどの「第 1 法則」とは異なり、「法則」とよぶに値するかもしれません。（もし
それが成り立てばですが。）ピケティ自身は、本文では、説明抜きに提示していますが、「補遺」
で解説しています。32） 




 今、国民所得を 100 とします。資本の分配率αがそのうちの 30％とします。成長率が 1％だ
とすると、翌年は所得が 1 増えます。 
 所得 100 に対する貯蓄率ｓが 12％だとすると、貯蓄は 12、それが全て投資されると資本は
12 増えます。この資本増分に対し、5％の収益だとすると 0.6 の収益増です。 
 所得が 1 増えて、そのうち、0.6 を資本がとると、労働の取り分は 0.4 です。 
 増分だけをみると、資本の取り分が 60％に増えていますから、これが続けば、最初の 30％と
いう国民所得に対する資本の分配率がわずかずつ増えてゆく、ということになります。資本が
蓄積されてゆく。資本が 1200 まで増えたとします。1200 に対して、相変わらず 5％の収益率だ
とすると、資本の収益は、60 になります。つまり、所得 100 の 0.6 倍ですが、増分については、
上記と変わらず 0.6 ですから、この水準で安定することになります。（所得も成長しているはず
で、100 ではないのでは、という疑問が生じるかもしれませんが、ここでは計算を簡略化する
ために、100 にしています。問題はβの値ですから、たとえば国民所得が 200 に増えていれば、
上記の資本は 2400 になります。計算結果は同じになります。） 
 ただし、上記の仮定をすこし変えると結果は違ってきます。成長率を高くして所得の増分を
増やせば資本の取り分 0.6 が 60％に増えず、30％のままになります。所得の増分が 2 になれば、
その 30％が 0.6 になりますから、成長率が 2％になれば、分配率が変わらないということにな
ります。 
 そのときの、βは、貯蓄率 12％を成長率 2％で除すと 6 になります。 











－ 13 － 
Begriff を連想するひともいるかと思いますが、ピケティの場合、すこし違うように思います。
一番象徴的な例が、繰り返し出て来る、十分位 decil あるいは百分位 centile です。「1％」とい







いています。彼は、最上位 10％、その下の 40％、残りの下位 50％と区分し、最上位を富裕層、
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図５ ヨーロッパと米国の国民資本 1870-2010 年（p.174） 
 
 









 supersalary を得る supermanager の登場が、トップ百分位の所得を引き上げている、と言いま
す。たしかにこれは我々の実感ともあいます。ただし、金融セクターだけではなく、非金融セ
クターでも「大企業重役への報酬が青天井になった（p.313）」と言います。 













 18 世紀から 19 世紀にかけては、ｇが低いため、ｒは常にｇを上回っていたとピケティは言
います。だとしたら、その間にβは上昇し続けなければならないはずです。しかし、上掲の図
にあるように 19 世紀はβの値がほとんど水平で変化していません。逆に、成長率が高くなって




















 「1850 年のフランスと 1950 年のアメリカ合州国とのように、かなりの時間と空間にわたる
比較こそが重要なのだから、富や資本の総計を測定する比較可能な単位を見つけ出すというこ







































































































































































図７ フランスの資本 1700-2010 年（p.124） 
 
（先の図は 1950 年以降ですから、この図の右側の上昇している部分と比較してください。） 
 
 同様の批判は、頻出しており、Stefan Homburg も前掲論文で同様の主張をしています。資本
所得比率は、ユーロが導入された 99 年から上昇し始めた、そしてそれは地価の上昇によるもの













































て、ピケティは第 5 章で次のように書いています。 
「概して 1970 年代、1980 年代には、世界経済の大規模な「金融化 financialization」が見られた。
さまざまな部門が保有する金融資産と金融負債の総額が、純資産 net wealth よりも急激に増加
－ 24 － 
したという意味で、これが富の構造を変えたのだ。ほとんど国で、1970 年代前半の金融資産と
金融負債の総額は、国民所得 4－5 年分未満にとどまった。2010 年には、これが国民所得 10－

















































－ 26 － 















－ 27 － 











があります。下記の図は、1947 年から 2009 年までの、フランス、米国、日本の上位 1％および













－ 28 － 











う問題に一般化できません。The World Bottom Incomes Database が必要です。日本の場合、
































































































                                                                 




2）Piketty, Thomas ,Le capital au 21e siècle, Seuil, 2013, Capital in the Twenty-First Century, Harvard University 
Press, 2014.邦訳、『21 世紀の資本』、山形浩生、守岡桜、森本正史訳、みすず書房、2014 年。以下、本書の
書名は『資本』と略記し、引用は、邦訳書のページ数のみを記します。原著の参照は、主として英訳によ
ります。ただし、適宜、フランス語版も参照しました。引用に際し、訳は若干変えた箇所があります。「格
差」は英訳では inequality です。邦訳では「格差」となっておりますが、「不平等」とも訳せます。日本語 
－ 31 － 









とは似て非なるものです。『現代思想』（第 42 巻第 17 号）にピケティのインタビューが掲載されていて、
そこではピケティが「ビッグ・データが随分と利用可能になって」と発言していることになっているので




6）最近のものとしては、P.W.Magnes,R.P.Murphy,Challenging the Empirical Contribution of Thomas Piketty's 
Capital in the Twenty-First Century,Journal of Private Enterprise, Spring 2015.   
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2543012 
 なお、早い時期に『フィナンシャル・タイムズ』（Thomas Piketty’s exhaustive inequality data turn out to be 



















8）この本のタイトルですが、フランス語では、Le capital au XXIe siècle（ル カピタール ヴァンテユニエー
ム シエークル）、英訳は Capital in the Twenty-First Century です。これに対し、マルクスのフランス語版『資













12）フランス語の原著がでたのは、2013 年ですが、14 年 3 月に英訳がでてからブームになりました。 
13）たとえば、Portside でのインタビューを参照。 
http://portside.org/2015-01-07/interview-thomas-piketty-piketty-responds-criticisms-left  
－ 32 － 
                                                                                                                                                                       
14）伊東光晴氏は、「これはピケティが、社会の「誤読期待」――広告が、その効果を求めて行うもの――
を意図した罠とも思える」と辛辣に批判しています。（「誤読・誤謬・エトセトラ」『世界』（2015 年 3 月号） 





百年のうちに、起こるかもしれない、ということである。」Critical Remarks on Piketty’s‘Capital in the 
































 ゴリオ爺さんは、パスタ製造で一財産築くのですが、その資産を売却して、年金 viage を買ったと書かれ
ています。ここでいう年金ヴィアジュは、国債の一種の終身年金でしょう。ピケティの英訳本では、perpetual 







assets and liabilities の訳です。（フランス語版では、actifs et passifs）全編にわたってほとんど対で使われて
います。日本語では借方・貸方が debit,credit の訳語として定着していますが、ピケティはその語をつかっ
ていません。おそらく、assets and liabilities のほうが一般の読者にはわかりやすいと考えたためではないか
と思います。しかし、それを日本語に直訳すると、意味は通りますが、日本語の読者にはバランスシート
の左右であることは伝わらないのではないかと思います。ここで簡単に貸借対照表の左右を表す用語につ 
－ 33 － 
                                                                                                                                                                       
いて、補足的に説明します。日本語の借方、貸方は上述しましたように debit, credit の訳語です。しかし、
日本語の借方、貸方という語がなぜ、資産、負債を表すのか、初学者の多くは疑問をもつのではないでしょ












す。debts and credits。この点、残念ながら訳語が統一されていない部分があり、268 ページでは、slightly 
negative net wealth (their debts exceed their assets) を「資産額は若干マイナスでさえある（負債が資産を超え
ている）」と訳していますが、意味が通らないように思います。上記の文は、「ネットの富は若干マイナス
である（債務が資産を超えている）」となります。つまり、債務超過の状態を意味するのだろうと思います。
本稿では引用に際し、asetts を「資産」、liabilities を「負債」、debts を「債務」と訳語を統一しています。 
23） 日本の場合、正味資産は平成 25 年末の場合、概数ですが、トータルで 3000 兆円強。法人企業が 550
兆、金融機関が 90 兆、家計が 2300 兆強。NPO が 70 兆です。（ピケティたちの推計では、日本の場合、NPO
が 4％とされています。Table A65 
http://piketty.pse.ens.fr/files/capitalisback/AppendixTables.xls）政府はほとんどゼロです。 
 この 3000 兆が GDP500 兆のおよそ 6 倍です。これがピケティのいう 600％という数字と符合するのだと




















29）r>g が資本主義の根本的矛盾だと言ったうえで、「過去が未来を食い尽くす the past devour the future」
（p.602）とマルクスを彷彿とさせるようなことを言っているのですが、彼が資本／所得比率に注目するの
は、それを象徴する指標だということなのかもしれません。 
30）Critical Remarks on Piketty’s ‘Capital in the Twenty-first Century’ 
http://diskussionspapiere.wiwi.uni-hannover.de/pdf_bib/dp-530.pdf  （p.5） 
彼が指摘するのは、ピケティの以下のような記述です。ピケティは次のように書いています。「資本/所得
比率βの増加傾向に国民所得の資本シェアαの永続的な増加が伴う」。（p.230） 
31）『日本経済新聞』2010 年 11 月 21 日、「きょうのワード」による。ただし、その記事では、同じく 20
年間の平均が、米国では 12％程度とされている。 
32）これは、最初にハロッド＝ドーマーによって定式化されたとピケティは書いていますので（p.239）成 
－ 34 － 
                                                                                                                                                                       
長論の教科書的な説明をすれば次のようになります。 
ｇ＝ｓ／ｖ  ｖは資本係数（ピケティのいうβ）  K=ｖY 
 資本が増加する（投資）と供給が増加するので、それに応じて所得も増加しないと需給が均衡しないけ





 所得増分＝投資／資本係数  















 いま、国民所得が 100 で、成長率が 2 パーセント、国民所得に対する貯蓄＝投資の割合が 10％だとする。
仮に、資本ストックが 500 だとすれば、資本／所得は 5 になる。一年後には、資本が 510 になり、所得が
102 になるから、資本／所得比率は相変わらず 6 のままになる。この状態が再生産される。 
 資本の成長率と所得の成長率が、同じであれば、資本／所得比率も同じままにとどまる。この自己再生
産的な資本所得比率は、上記の例では 10（％）／2（％）＝5。ピケティの場合は、ｓ／ｇになる。 




 富（資本）        貯蓄 
 Wｔ＋１＝Wｔ＋Sｔ 
（Wｔ＋１）／（Yｔ＋１）  ＝  Wｔ／（Yｔ＋１）＋Sｔ／（Yｔ＋１） 
  資本／所得比率 βｔ ＝ Wt／Yt →  Wt＝βｔ・Yt 
 所得成長率   １＋ｇｔ＝Yｔ＋１／Yt 
 貯蓄率     ｓt＝St／Yt       →     St＝ｓt・Yt 
       βｔ＋１ ＝ βｔ・Yt／Yt＋１ ＋ ｓｔ・Yt／Yt＋１ 
                  ＝  （βｔ ＋ ｓｔ）／（１＋ｇｔ）） 
                  ＝   βｔ×（１ ＋ ｓｔ／βｔ）／（１＋ｇｔ）） 
 富の成長率は、貯蓄／資本 ＝St／Wt 






  ＝ｗ’（ｔ） ／ ｙ（ｔ）－（ｗ（ｔ）／ｙ（ｔ））・（ｙ’（ｔ）／ｙ（ｔ）） 
  資本／所得比率β＝ｗ（ｔ）／ｙ（ｔ） 
 成長率ｇ＝ｙ’（ｔ）／ｙ（ｔ） 
  貯蓄率ｓ＝ｗ’（ｔ） ／ ｙ（ｔ）、  
 上の式を変形すると  
－ 35 － 
                                                                                                                                                                       
    ＝ ｓ－βｇ 
























イヤモンド』2015 年 2 月 14 日号、p.36）。動学的非効率のことを念頭においているのかもしれません。 
42）たとえば『資本』（p.123）の図「イギリスの資本 1700-2010 年」をみますと、1700 年から 1910 にかけ
て資本における土地の構成比が下がっています。ですから、土地を含めなければ、18 世紀から 19 世紀にか
けてなだらかに上昇していることが読み取れます。 
43）しかし、およそ社会科学においては、数値の測定はそれほど自明な事柄ではありません。そもそも事





45）『現代思想』（第 42 巻 17 号、2014 年 12 月、p.80）。日本経済新聞の記事では、橘氏は「経済理論とし
てはマルクス経済学のそれを応用せず、ポスト・ケインジアンの成長理論として有名なハロッド＝ドーマー
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51）Dean Baker,Thomas Piketty and the Ghost of Joan Robinson, 
http://www.cepr.net/index.php/blogs/beat-the-press/the-ghost-of-joan-robinson-and-thomas-piketty  
Barkley Rosser、Paul Krugman Really Blows It、http://econospeak.blogspot.jp/2014/05/paul-krugman-really-blows-it.html 
 この点に触れている日本の論者は、現時点で管見の限りでは前掲の伊東光晴氏のみです。 
52）この点については、ソローがあるエッセイのなかで面白いことを書いています。以下はその要旨です。 

































当時の奴隷の価値は、米国の国民所得の 1.5 年分ということです。しかし、それは 19 世紀の後半には消え
て無くなります。奴隷の解放は、いうまでもないことですが、人々の流血の闘争の結果です。 
59）Does housing capital contribute to inequality? A comment on Thomas Piketty’s Capital in the 21st Century",  
－ 37 － 
                                                                                                                                                                       
Sciences Po Economics Discussion Papers ,number 2014-07.  
https://ideas.repec.org/p/spo/wpecon/infohdl2441-30nstiku669glbr66l6n7mc2oq.html 
60）世界の GDP 総計は、ピケティによれば 12 年でおよそ 71 兆ドル（PPP）（p.67）です。 
これに対し、金融資産の国民所得比は 4 倍弱です。国際決済銀行 BIS の調査によれば、OTC 取引残高は想
定元本 Notional amounts ベースで、6－700 兆ドルとのことです。http://www.bis.org/statistics/dt1920a.pdf 
 ただし、想定元本はいわば名目的な額（ピケティのいう「賭け金」）ですので、市場価値で評価すれば、
上記の BIS の数字は一桁低くなり、20 兆ドル程度です。「あるデリバティブ取引について、一方の当事者
が将来にわたって受け渡しするキャッシュ・フローを差し引き計算し、それが正の値をとる場合（ネット
で受け取り超過となる場合）、その金額を現在価値で表したものが正の市場価値です。」   
https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/exyosi.htm/ 
 ピケティの「20-30 年分」という数字がどこから出ているのか、わかりませんが、20 兆ドル程度という
ことであれば、国民所得の 3 割程度になります。 
「非常に長い期間でとらえると、過去数十年間の金融化の規模は、これまで金融部門で起こったものより
はるかに大きいことがわかる。特に、Raymond Goldsmith が集めた歴史的な金融データ（Comparative National 
Balance Sheets, The University of Chicago Press, 1985、たとえばこちらの表）によると、1700 年頃は国民所得
の 100 パーセント未満だった欧米諸国の金融資産の価値が、1800 年頃には 300 パーセント超に上昇し、
1900-1930 年頃には 500-600 パーセントに達して、1930-1980 年はこの水準で安定している。1980 年代以
降は 1000-2000 パーセントに至っている。デリバティブを考慮した場合はさらに大きい。」専門補遺 （p.24） 
 ただし、ここでピケティが挙げている、1000-2000％という数字は、リンク先の Excel には掲載されてお
らず、根拠は分かりません。 
61）http://topincomes.parisschoolofeconomics.eu/#Database: 
